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近 20 年来， 交 叉 上市特 别是以 A D R 方 式 在美国
交叉上市受到了业界和学术界的广泛关注。学术界早期
的研究主要集中在交叉上市的动机、短期表现和长期绩


























性循环。Levine 和  Schmukler [5] 进一步将分流效应分为
跨境迁移（Mig ra t ion）和交易分流（Trade Dive r s ion）：
跨境 迁移 指交 叉上市股 票的主 要交 易由国内转移到国
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（特别是同行业公司股票）价格下降。Melvin 和  Valero-
To n o n e [6] 指出，交易分流的一个重要原因是交叉上市的
信号示意功能。对于新兴市场和发展中国家投资者而言，















票要求收 益率的下降和股 票价格的上升，  这就是交 叉
上市的风险分散效应。
交叉上市公司投资者认知度的上升也会给国内同行
业公司带来正面影响。根据 Mer ton[8] 的信息不对称资产
定价模型，公司认知度的提高有利于缓解信息不对称对
投资者评价的不利影响，  Fer nandes 和  Fer rei ra [9] 发现，
交叉上市引致更多证券分析师和媒体的关注，国内同行
业公司的受关注度也会显著增加。
从 实证 的角度 看， 国外学 者对交 叉 上市溢出效 应
的研究并没有得出一致的结论。Mo el [10] 通过对 1988 年
至 1997 年 28 个 新兴市场的年度数 据 研 究 显 示， 发 展
中国家 通过 A D R 方式到美国交 叉上市虽然提高了国内
股票市场的开放度，但是对国内市场的流动性和增长能
力却有负面影响。L e e [11] 分析了 2001 年 9 月之前拉丁美
洲与亚洲的 13 个国家中发行 A D R 的公司，也发现交叉
上市对国内其它公司尤其是同行业公司带来了负的影响。
Melv i n 和  Va le ro - Tonone [6] 对 1986 年至 2002 年 20 个
国家的 146 家国内公司的研究发现，如果国内某一公司
在美国发行 A D R，上市日前后 11 天 左右，其国内主要
对手 公司的股价下降 2 .2％，而且 发展中国家受到的负
面影响大于发达国家。
Hargis 和  Ramanlal[12] 的模型则指出，从长期来看，
交 叉上市对国内市场的流动性和交 易量的影响是 正向
的。N u n o [4] 利用 27 个 新兴市场 1000 家公司的 样本 测
算出，交叉上市所带来的风险分散收益是流动性成本的




对 我国投资者而言，大部分的 A+ H 股公司都是先
























我们利用事件 研究法，通过 测算 A+ H 上市对同行
业公司的标准累积平均超额收益率（S C A R t），判断溢出
效应的方向。
1.  同行业公司样本的确定
我们根据 2006 年 8 月之前的 32 ①家 A+ H 公司（公
司 O）寻找同行业公司，样本公司 i 必须同时符 合下列
条件 ：(1) 在上海证券交易所或深圳证券交易所 A 股市
场上市；(2) 与公司 O 属于同一行业，即 Wi nd 四级行业
分类 代码 一致；② (3) 截 至研 究 期间， 仍 然没有 在香 港
或者国外发行过股 票 ；(4) 为了数 据的完整性，在公司
O 招股公 告日（或上市日 ) 之前至少已在 A 股市场上市
180 天 ；招股公告日（或上市日 ) 之后已经上市满 30 日。









2 .  事件日和事件窗口的确定
国 外学 者对事 件日的确定 有两 种不同的 做 法， 如
Foerster 和  Karoly i [14] 以宣告日（招股公告日）作为事件







或 深市 A 股指数收 益率代表市场收 益率。利用标准残
差法（Standa rd ized Residual Method）[15] 计算标准累积
平均超额收益率 SCARt。
3.  SCARt 的变化及其说明
我们发现，在宣告日前以及上市日交 叉上市引起了




















间平均相差 45 天，去掉两个极端值 388 天和 88 天，③平









根 据前面的分析，A+ H 交 叉上市主 要通 过分流 效
应和分散风险效 应影响同行业公司的股票价格和收益，
下面我们分析这两个因素对 S C A R i t 的影响。考虑下列
模型：
( )




SCAR b b Z b X b MB
b TO b Log Mcap b LINE
α ρ
ε
= + + + +
+ + + +            ( 公式 1)
公 式 1 中 各 个 变 量 的 说 明 请 参 考 表 1。ρ i o 的系 数
b1 用来检验风险分散 效 应的影响 ；变量 Z 的系数 b 2 和
变量 X 的系数 b 3 用来检验分流效 应的影响；M B i、T O i、
Log(Mcap)i 和 LINEi 为控制变量。
首先 利用宣告日样 本进 行分析， 由于 数 据 缺 失问
题，进行回归的公司只有 232 家。样本公司与其对应的
交叉上市公司的相关系数平均为 0.5213，相关程度较高。
我 们 选 取 宣告日前 后 各 公司的 S C A R ( -10 ,10)、S C A R ( - 5,1)、
SCAR (1,10) 为因变量，回归分析的结果如表 2 所示。
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注： *、** 和 *** 分别表示 10%、5% 和 1% 的显著性水平, 括号中数值为 t 值
量 交 易 分 流（ 扩 容 压 力） 的 三 个 指 标 以 及 N U M i。 对
S C A R ( -10 ,10) 进行回归时，四个指标都显著。对 S C A R ( - 5,1)
进行回归时，M P2 O 与 N U M i 显著。由于 M P2 O 指的是交
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信号示意功能不强。这一结果表明，宣告日前同行业公
司收益率的变化主要受市场面临的资金需求和扩容压力
的影响，导致分流的原因以调整投资组合为主。由于 ρ i o





家公司。 利用同 样的 方 法 分析上市日前后 S C A R ( -10 ,10)、

































































































































注： *、** 和 *** 分别表示 10%、5% 和 1% 的显著性水平 , 括号中数值为 t 值
从表 3 可知，S C A R ( -1,0) 与估计窗口的换手率存在显
著负相关 关 系， 交 叉上市日前（-180 , -30） 日换手 率越
高的公司，交叉上市首日收益率下降越多。交易比较频
繁、流动性强的公司在交叉上市日时更容易被投资者抛











们的结论间接地支持了 Su n、Tong 和  Wu [16] 的“市场顺





2 .  分流效应的进一步分析
我 们 已 经 通 过 事 件 分 析 法 讨 论了分 流 效 应 对 同
行业公司的短 期影响， 进 一步的问题是， 分流 效 应 是
否长期存在？为了回答这一问题， 我们借鉴 L e v i n e 和  
S c h m u k l e r [5] 模型，利用 1993 年到 2005 年与交叉上市
公司属于同行业的 217 家公司进行分析。
    ( 公式 2)
在公 式 2 中， ， 其中， 是样本公
司 i 在 t 期的 换手 率， 用 t 期 末成 交 额与 t 期 末市值 之
比计算。由于换手率的分布往往是非正态的，我们根据
Aji n k ya 和 Ja i n [17 ] 的方法采用对数换手率，加 1 是为了
避 免 换手率为 0 时 得不到对数值。 下面的数 据处 理方
法相似。




， 其中， 为 t 期所有 在 香 港或
国外发行股票的公司在国际市场上的总换手率。我们利
用 t 期香港市场上 所有 H 股的总换手率替 代。 用来
控制国家的政治、经济等信息对交易量的影响，因为这
些信息会对该国公司在国内市场和国际市场的交易量产
生同向影 响。 ， 其中， 为 t 期 所有 交




制 公司 i 规模与行业变化。
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么内地市场就很容易陷入交叉上市—分流—交叉上市的
恶性循环，不利于内地股票市场的长远发展。同时，交
叉 上市公司的 换 手 率 与同行业公司的 换 手 率呈同向变









o tT 0.8855*** 24.37
Log(Cap)i,t -0.0811*** -8.29
Adj R2：0.4377，F：75.26
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①  截至 2006 年 8 月，A+H 股公司共有 33 家。本文去掉了先发
行 A 股后发行 H 股的中兴通讯（000063）。







The Spillover Effect Analysis of the A and H Shares 
Cross-listing Firms in China
	 Chen	Guojin,	Wang	Jing
Abstract  Cross-listing has  an  important  spillover  effect  to  the 
development of domestic security market and domestic firms. The 
spillover  effect  includes  the negative  effect,  capital  diversion,  and 
the positive effect, risk dispersion. This paper explores an empirical 
research on the effect to A-share market and A-share listed firms 
from A and H shares cross-listed firms by a sample from 1993 to 
2006, that is, the spillover effect of cross-listing in China. First, the 
event  study  shows  before  the  announcement  date  of  cross-listing, 
the standard cumulative average return (SCAR) of the A-share firms 
in the same industry is significantly negative. We find the empirical 
evidence of  the negative net  effect  to A-share market  and A-share 
listed firms from the A and H cross-listing. Secondly, by regress 
analysis we  find  the negative net  effect  is  from capital  diversion 
(market expansion). As  the pressure of capital  funding from the A 
and H cross-listed firms increases, the SCAR of A-share listed firms 
in  the  same  industry decreases.  The  investors  prefer  the A and H 
cross-listed firms. The risk diversion effect doesn’t work. The major 
reason is the segmentation between the A-share market and B-share 
market. And we also find the capital diversion works not only in the 
short  run but also  in  the  long run. So when  the  regulators want  to 
constitute  the policy about A and H cross-listing or encourage  the 
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⑩  从英文注解上可以看出，我们主张将经理人被动地分担风险
与经理人主动地追求风险区分开来。






Classifying Executive Incentives: Hidden Actions, Effort 
Cost and Risk Aversion
	 Xie	Deren
Abstract  This paper will provide some explanations for  the exist-
ing mixed  empirical  evidence  regarding  the  relationship between 
executive incentives and firm risk from the viewpoint of classifying 
executive incentives. The study is based on the standard principal-
agent model with a more actual assumption that executives are able 
to  influence  or  control  firm  idiosyncratic  risk,  which  relaxes  and 




as Effort-enhancing Incentive (βeffort  Incentive)  and Risk-seeking 
Incentive (βrisk Incentive). In order to provide the βeffort  Incentive, it 
is enough that executive compensation is the linear function of firm 
performance,  which will  show  the positive  relationship  between 
executive  compensation  and  firm performance,  and  the negative 
relationship between executive incentives and firm risk. However, 
to provide the βrisk incentive, executive compensation should be the 
convex function of firm performance, which will show the positive 
relationship between executive compensation and firm performance, 
and the positive relationship between executive incentives and firm 
risk. In detail, the βeffort incentive is negatively related to both firm 
systematic risk and firm idiosyncratic risk, but the βrisk incentive is 
positively related to firm idiosyncratic risk if the executive incen-
tive’s wealth effect is bigger than its risk-aversion effect. The au-
thors believe that their classifying of executive incentives can help 
to  exploit  the general  equilibrium  relationship between  executive 
incentives and firm risk, and future researches based on the above 
incentive classification will be important improvements in the field.
Key Words  Executive  Incentives;  Hidden Actions; Effort Cost; 
Risk Aversion
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